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1. は じ め に 

我が国 に お いて , 新た な テク ノロ ジー を 産業 化す る 役割 を 担 2 大学 発 ベン チャ ー の 創出 
を 通し た 経済 活性 化 が 期待 され て いる . 政府 は , 2001 年 か ら 3 年 間 で , 大 学 発 ベン チャ 
ー を 1000 社 創出 する こと を 目標 に 揚げ , 2007 年 度 に お いて は 1590 社 に 達し た と され る 
(経済 産業 省 , 2007). 

こう し た 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に 対す る 期待 の 高まり は , 我が国 だ け に と ど ま ら な い . 米国 で 
は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 創 出 は , 1980 年 の バイ ・ ド ー ル 法 * を 大 き な き っ か け と する が , 1990 
年 代 後 半 か ら , その 数 は 増加 し て いる . Stevens, Toneguzzo and Bostrom(2005) に よる と , 
米国 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー は , 1980 年 か ら 2003 年 まで に 4543 社 の 創業 が 確認 され て いる . 
また , Tieckelmann Robert, Richard Kordal and Dana Bostrom(2008) に よる と , 2007 年 の 
新規 創業 大 学 発 ベ ンチ ャ ー は , 555 社 で ある ". 

英国 は , 1990 年 代 後 半 か ら 急 速 に 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 数 が 増加 し た . Charles and 
Conway(2001) に よる と , 英国 の 高等 教育 機関 を 対象 と し た 調査 で は , 90 年 代 後半 の 3 年 
間 だ け で 338 社 が 報告 され て いる (Charles and Conway, 2001:63). その 上 で , 1999 年 に 
お ける 英 ・ 米 ・ カ ナダ の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 設 立 数 及び これ ら に 係る 研究 開発 費 支出 の 比 
較 を 示し , 英国 は , 1999 年 1 年 間 で 199 社 の 大 学 発 ベン チャ ー が 設立 され , これ ら の 大 
学 発 ベン チャ ー に 係る 研究 開発 費 支 出 は , 860 万 ポン ド で ある . 一 方 , カナ ダ は , 50 tt, 
同 1390 万 ポン ド の 研究 開発 支出 , 米国 は , 275 社 , 同 5310 万 ポン ド の 研究 開発 支出 と 
述べ て いる . その 上 で , 「 こ れ ら の 数 値 が 示す も の は , 英国 の 高等 教育 機関 は , 北米 より 
起業 家 精 神 に は る か に 劣る と いう 常識 へ の 反 双 で ある 」 と 述べ て いる (Charles and 
Conway, 2001:64-65). 
日 米 英 な ど 先 進 国 で , こう し た 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 創 出 の 加速 し て いる 背景 に は , 技術 べ 
ー ス の スタ ー ト アッ プ 企 業 , その な か で も 大 学 で 開発 され た 先端 技術 に よる ベン チャ ー 創 
出 が , 成熟 化し た 経済 を 活性 化す る 役割 が , 期待 さん て いる か ら で あ ろう . 
論文 は , 先進 各国 で 期待 が 高まっ て いる 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 経 営 に お ける 最高 経営 
責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 と 業績 パフ ォ ー マ ンス に つい て 分 析 す る . 


2. 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 定義 

経済 産業 省 (2005) は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て 以下 の よう に 分 類 し て いる . 「1. KÆ 
や 大 学 関係 者 , 学生 が 保有 する 特許 を 基 に 起業 」「2. 特許 以外 の 技術 ・ ビ ジネス 手法 を 
基 に 起業 」「3. その 他 」 す な わ ち , 13-1. 創業 者 の 持つ ノウ ハウ を 事業 化す る た め に , 設立 
か ら $ 年 程度 以内 に 大 学 と 共同 研究 」「3-2. 既存 の 事業 を 維持 ・ 発 展 を させ る た め に , 設立 
か ら $ 年 程度 以内 に 大 学 と 共同 研究 等 , また は , 技術 移転 」「3-3. 設立 か ら $ 年 程度 以内 
に 大 学 関連 の イン キュ ベー ショ ン 施 設 等 に 入居 し , 大 学 か ら 種々 の 支援 」「3-4. 大 学 で 学 
ん だ 内 容 を 基 に 創業 」「3-$. 大 学 で ベン チャ ー ビ ジ ネス 論 等 を 学び , その 一 環 と し て ビジ ネ 
スプ ラン を 作成 し 起業 を 決意 」「3-6. 大 学 の 技術 を 移転 する 事業 や , 大 学 の 技術 や ノウ ハ 


邦 政 府 の 資金 に よる 研究 成果 か ら 生 まれ た 特許 権 を 大 学 が 保有 する こと が 認め られ 


だ? 
^ 大 学 の 知 的 財産 を ベー ス と し た ベン チャ ー を 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と 狭義 な 定義 に よる 
(Stevens, Toneguzzo and Bostrom, 2005). 大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 幅広 く 捉 える 経済 産業 
省 の 定義 と は 異な り , か な り 絞 られ た 定義 で ある が , それ で も 既に 4000 社 は 超え る . 
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ウ を 事業 化す る た め の 資 金 を 提供 
取引 先 や 売上 の 大 


近藤 (2002) は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て , 大 学 か ら 経 営 資源 の 基本 要素 で ある ヒト ・ 


モノ (技術 ), カネ の 


て いる . その 上 で , 


ずれ か が 大 学 か ら 何ら か の 形 で 供給 され た ベン チャ ー 企 業 と 定義 し 
大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て , 「 大 学 の 教員 や 技術 系 職員 又は 学生 が べ 


ンチ ャ ー 企 業 の 創立 者 に な る か 創立 に 深く 関与 し た 場合 (人 材 移転 型 )」「 大 学 に お ける 研 


究 成 果 又 は 大 学 で 習得 し た 技術 に 基づい て 起業 され た 場合 (技術 移転 型 ) 」「 大 学 や 関連 


の TLO( 技 術 移転 機関 ) が ベン チャ ー 企 業 創 立 に 際 し て 出資 又は 出資 の 韓 旋 を し た 場合 
(出資 型 )」 の 3 つの タイ プ を 指摘 し て いる . Smilor, Gibson 


りこ 


2 d 


ー カ ス し た 定義 を 提示 し て いる . th, モノ (技術 ) を 重視 


and Dietrich(1990) は , 大 学 発 


義 に つい て , 創業 者 が , 大 学 教員 か , 職員 , 学生 で , 大 学 発 ベン チャ ー を 
設立 する た め に 大 学 を 去っ た か , また は , 大 学 に 在籍 の まま 設立 し た ケー ス で , H, 又は 
ne 技術 ベー ス の アイ ディ ア を ベー ス と し た 企業 と 述べ , ヒト , モノ (技術 ) に フォ 


し た 定義 は , この 他 に も 見 られ る 


(Nicolaou and Birley, 2003, Steffensen, E. Rogers and Speakman, 1999 他 ). 一 方 , 


Robert (1991) は , 大 学 の 教員 , 学生 等 の 関係 者 が 創業 者 と し て 関与 し て いる 点 を 重視 し , 
大 学 発 と 当該 ベン チャ ー の 人 的 関与 ,. す な わ ち ヒト を ベー ス と し て , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 定 


義 し て いる . また , Shane (2004) は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て , 「 大 学 で 研究 開発 され た 


何ら か の 知 的 財産 を 基盤 と し て 創業 され た 新規 企業 」(Shane, 2004:4) と 定義 


術 ) に フォ ー カ ス し て いる . Shane (2004) の 指摘 する 知 的 財産 と は , 法律 等 ( 
れ た 知 的 財産 権 を 基盤 と し て 起業 し た 企業 を 念頭 と し て お り , 技術 , 特に 知 的 財産 権 に 限 


2001, 山田 , 2006, 新藤 , 2005 他 ) 
大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 定義 に つい て は , 様々 な 定義 が 可能 で あろ う が , 
後述 する よう に 、 モノ (技術 ) に フォ ー カ ス し た 先行 研究 を ベー ス と する 。 
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論 


し , モノ ( 技 
こよ っ て 保護 さ 


定 的 な 定義 を し て いる . 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て , モノ (技術 ) に フォ ー カ ス す る , す な わ 


ち 大 学 の 技術 を ベー ス と し た 企業 と する 定義 は , この 他 に も ある (Charles and Conway, 


n 文 に お いて は 


する 等 , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 生み 出す た め の 事 業 」「3-7. 
Eze, 創業 者 の 出身 大 学 や 大 学 の 人 脈 に よる 紹介 に 依存 」 と 大 学 発 べ 
ンチ ャ ー に つい て 広義 の 定義 を 適応 し て いる . 


, 


3. 仮説 
本 論文 で は , 大 学 発 ベン チャ ー の 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 と 業績 パフ ォ 
ー マ ン ス と の 関連 に つい て 分 析 す る . 検討 する 仮説 は , 以下 の 通り で ある . 


仮説 1. 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 と 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 パフ ォ ー マ ン 
ス に は , 正 の 相関 が ある . 


我が国 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に お いて は , 大 学 の 研究 者 自身 が 最高 経営 責任 者 に 就く 
ケー ス が 多数 存在 し , その 最高 経営 責任 者 の ビジ ネス 経験 の 有無 が , 我が国 の 大 学 発 
ベン チャ ー 経 営 の 課題 と され て いる (経済 産業 省 , 2008 fh). 

この 点 に つい て , 新規 開業 者 を 対象 と し た 先行 研究 で は , ビジ ネス 経験 の ある 創業 者 の 
方 が , 新規 事業 の 開業 後 , 当該 企業 の 業績 パフ ォ ー マ ンス が 高い と の 結果 が 示さ れ て い 
る (玄田 , 2001, 中 小 企業 庁 , 2002, 本 庄 , 2004). また , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に 関し て も , 経 
営 陣 に ビジ ネス 経験 の ある 経営 陣 が 存在 する 程 , 当該 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 パフ ォ ー 
マン ス は 高い と され て いる (Roberts, 1991, Chrisman, Hynes and Fraser, 1995 他 ). 

これ ら の 先行 研究 か ら は , 仮説 1. 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 と 大 学 発 べ 
ンチ ャ ー の 業績 パフ ォ ー マ ンス に は , 正 の 相関 が ある , を 提示 する こと が で きる . 


仮説 2. 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 と 現在 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 事業 と が 
「 同 業種 ・ 同 業界 」 で ある こと は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 パフ ォ ー マ ンス と 正 の 相関 が あ 
る . 


この 仮説 は , 産業 , 分 野 特殊 的 な 人 的 資本 の 蓄積 に より , 当該 大 学 発 ベン チャ ー の 業 
績 パフ ォ ー マ ンス が 向上 する と みる も の で ある . 即ち ,「 同 業種 ・ 同 業界 」 の ビジ ネス 経験 
に より , 当該 業界 に お ける 人 脈 の 形成 , 知識 の 蓄積 が 有効 に 作用 する た め に , 高い 業績 
パフ ォ ー マ ンス が 得 ら れる と の 仮説 で ある . 

これ に つい て , ベン チャ ー 企 業 経営 者 を 対象 と し た 研究 で ある 本 庄 (2005) は , 当該 ベン 
チャ ー 企 業 の 同業 界 で の ビジ ネス 経験 が ある ほど 年 平均 の 売上 高 増加 額 は , 逆 に 低く な 
る と の 研究 結果 を 示し て お り , 本 庄 (2005) 自 身 は , その 負 の 相関 は , くつ か の 先行 研究 
と は 矛盾 する 結果 で ある と 総括 し て いる . 

一 方 , 大 学 発 ベン チャ ー に つい て は , Shane and Stuart(2002) が , 米国 の マサ チュ ー セ 
ッ ツ 工科 に お いて , 1980 年 か ら 1996 年 に 設立 され た 134 社 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に 関す 
る 調査 を 行い , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら の 投資 及び 上 場 の 成否 と 当該 大 学 発 ベン チャ 
ー の 社会 関係 資本 , 人 的 資本 , 技術 アセ ッ ト 等 と の 関係 に つい て 研究 し た と ころ , 当該 大 
学 発 ベン チャ ー の 同業 種 ・ 同 業界 で の 経験 と 株 式 上 場 の 成 呑 と の 間 で 、 正 の 相関 が ある 
と し て いる . 

これ ら の 先行 研究 か ら は , 仮説 2. 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 と 現在 の 大 

学 発 ベ ンチ ャ ー の 事業 と が 「 同 業種 ・ 同 業界 」 で ある こと は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 パ 
フォ ー マ ン ス と 正 の 相関 が ある , を 提示 する こと が で きる . 


仮説 3. 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 が , 現在 の 大 学 発 ベン チャ ー の 事業 と 
「 異 業種 ・ 異 業界 」 で ある こと は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 パフ ォ ー マ ンス と 正 の 相関 が あ 
る . 
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桐 畑 (2005) は , 先端 技術 領域 は , 研究 開発 の 初期 投資 が 大 きく , 広範 囲 に 及ぶ 最終 
製品 , 市 場 環境 の 変化 が 激しい と し た 上 で , ナノ テク ノロ ジー の 事業 化 に つい て は , 戦略 
的 な 外部 と 連携 , 特に 「 異 業種 , 異 業 界 」 と の 連携 の 重要 性 を 指摘 し て いる . すなわち , 
技術 ベー ス の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 経 営 に お いて は , 最終 製品 の 可能 性 が , 広範 囲 に 及ぶ 
特性 を 備え て いる こと か ら (Shane, 2004), 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 経営 者 に あっ て は , むし ろ 
「 異 業種 , 異 業界 」 に お ける ビジ ネス 経験 の 方 が , 業績 パフ ォ ー マ ンス に 寄与 する と いう も 
の で ある . 

これ ら と 先行 研究 か ら は , 仮説 3. 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネ 
ス 経 験 が , 現在 の 事業 と 「 異 業種 ・ 異 業界 」 で ある こと は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 パフ ォ 
ー マ ン ス と 正 の 相関 が ある , を 提示 する こと が で きる . 


仮説 4. 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 が , 現在 の 大 学 発 ベン チャ ー の 事業 と 
「 同 業種 ・ 同 業界 」 で ある か 「 異 業種 ・ 異 業界 」 で ある か と いう 業界 の 相違 は , 大 学 発 ベ ン 
チャ ー の 業績 パフ ォ ー マ ンス と は 相関 が な い . 


この 仮説 は ,「 同 業種 ・ 同 業界 」「 異 業種 ・ 異 業界 」 に 関係 な く , 大 学 発 ベン チャ ー に 業 
績 パフ ォ ー マ ンス は , 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 自体 と 相関 が ある と の 仮説 
で ある . 

Lazear(2004), Lazear(2005) は , ビジ ネス 経験 は , 特定 の 業界 より も , 様々 な 業種 に お 
ける 経験 の それ の 方 が , むし ろ 有 利 に 働く 可能 性 を 示唆 し て いる . Lazear(2004) は , スタ 
ン フ ォ ー ド 大 学 ビ ジネス スク ー ル の 卒業 生 に つい て の 調査 に より , より 多く の 科目 を 履修 し 
た 人 が , 経営 者 と な っ て いる こと が 多い と し た . 経営 者 と し て の 人 的 資本 形成 に と っ て , 何 
か 突出 し た 分 野 に お ける 知識 や 技能 を 形成 する より も , 多様 な 分 野 に わた る 知識 や 技能 
を 身 に つけ た 方 が 有効 で ある か ら で あ る . 業界 固有 の 知識 より も , むし ろ , 一 般 的 な ビジ 
ネス 経験 に より , 例え ば , 業種 に と ら わ れ な い 営 業 手法 , ビジ ネス マー ナ 等 の 技能 , 知識 
の 向上 が 有効 に 作用 し て いる . 即ち , 一 般 的 な 人 的 資本 の 蓄積 に より , 業績 パフ ォ ー マ 
ンス が 高く な る , と する 考え 方 で ある . 

これ と 先行 研究 か ら は , 仮説 4. 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 が , 現在 の 大 
学 発 ベン チャ ー の 事業 と 「 同 業種 ・ 同 業界 」 で ある か 「 異 業種 ・ 異 業界 」 で ある か と いう 業界 
の 相違 は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 パフ ォ ー マ ンス と は 相関 が な い , を 提示 する こと が で 
きる . 


本 論文 で は , これ ら の 仮説 の 妥当 性 を 検討 する た め に , まず , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 最 
高 経営 責任 者 の ビジ ネス 経験 と 業績 パフ ォ ー マ ンス と の 関連 に つい て 分 析 す る (仮説 1). 
その 上 で , 「 同 業種 ・ 同 業界 」 と 「 異 業種 ・ 異 業界 」 で の ビジ ネス 経験 を 区 別 し ,「 同 業種 ・ 
同業 界 」 で の 経験 の 方 が 有用 で あれ ば , 仮説 2 が より 正しく ,「 異 業種 ・ 異 業界 」 で の ビジ 
ネス 経験 の 方 が 有用 で あれ ば 仮説 3 が 正しい , 業種 に 関係 が な けれ ば , 仮説 4 が 正しい 
と いえ る で あろ う . 
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4. 研究 対象 
4.1. 調査 方 法 


日 本 に つい て は , 日 本 経済 新聞 社 編 (2005), 日 本 半導体 ベン チャ ー 協 会 編 (2006), E 


ru 


薬 経済 社 編 (2003) 等 の 企業 一 覧 や WEB 公開 情報 を も と に , 大 学 と の 間 に お いて 技術 


町 で 関係 が あり , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と 想定 され る ベン チャ ー 企 業 1298 社 を 抽出 し た . EE 
問 票 調査 は , この 1298 社 に 対し て , 郵送 で , 2008 年 4 月 下旬 か ら 5 月 上 旬 に か け て 送 


付 し , 426 の 回 答 を 得 た (回 答 率 32.82%) . 質問 表 調査 の 郵送 後 , 5 月 上 旬 か ら 下 旬 に 
か け て , 回 答 の な い 企 業 に 対し て は , 電話 及び 電子 メー ル に よる 閉 促 及び フォ ロー アッ プ 


学 の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を 導入 し た と 回 答 し た 未 上 場 企業 234 社 を 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と 正 


調査 を 実施 し た . 本 論文 で は , この 内 , 設立 後 10 年 以内 , 法 的 に 保護 され た 大 学 の 知 的 
財産 権 と し て の 特許 を ベー ス と し た 事業 , また , 法 的 に は 保護 され て いな いも の の 大 学 の 


t 


解 し , 分 析 の 対象 と し た . 


4.2. 調査 対象 の 特性 


対象 企業 の 業種 は , バイ オ 系 が , 40. 43 %, IT( ハ ー ド ) 系 が 7. 39 %, IT( ソ フト ) 系 が 21. 
74%, 素材 系 が 14. 78%, 機械 系 が 16. 96 %, 環境 系 が 16. 09%, エネ ルギー 系 が 9. 
13 % と な っ た (複数 回 答 の た め 合計 は , 100% を 超え る ) . 現在 の 成長 段階 は , 「 研 究 開 発 


の 初期 段階 」 が 1. 31%,「 研 究 開発 途中 の 段階 」 が 14. 41%,「 試 作品 を 完成 又は 試験 販 


売 中 」 が 10. 92%,「 製 品 


売 ( 単 年 度 赤字 )」 が 


あり ) 」 が 17. 03%,「 製 品 


479%% と な っ た *. 設立 


立っ た 段階 」 が 8. 3395, 


化 に めど が 立っ た 段階 」 が 11. 35%,「 製 品 又は サー ビス と し て 販 
76%,「 製 品 又は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒字 だ が 累積 損失 
又は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒字 で 累積 損失 な し ) 」 が 17. 


時 の 成長 段階 は , 「 研 究 開 発 の 初期 段階 」 が 37. 7296, 「 研 究 開発 途 
の 段階 」 が 23. 25 %, 


「 試 作品 を 完成 又は 試験 販売 中 」 が 16. 23 %, 「 製 品 化 に めど が 


製品 又は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 赤字 ) 」 が 7. 46%,「 製 品 


は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒字 だ が 累積 損失 あり ) 」 が 2. 19 %, 「 製 品 又は サー ビス と 
し て 販売 ( 単 年 度 黒字 で 累積 損失 な し ) 」 が 4. 399% と な っ た . その 他 , 対象 企業 の 概要 は , 


以下 の 通り で ある . 


表 1, 設立 時 及び 現在 の 対象 会 社 の 概要 


Ave. S.D. 
設立 年 (年 ) 2001. 9 (2. 2) 

設立 時 従業 員数 (人 ) 3.2 (3:3) 
売上 (万 円 ) 2256.4 (7959.3) 

経常 利益 (万 円 ) -480.1 (1864.9) 

現在 従業 員数 (人 ) 12. 9 (33. 3) 
売上 (万 円 ) 20689. 6 (58955. 4) 

経常 利益 (万 円 ) -6695. 6 (39817. 8) 


成長 段階 に つい て は , Maison and Harrison (1999) の 分 類 を ベー ス と し た . 
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表 2, 現在 の 経営 陣 の 過去 の ビジ ネス 経験 


経営 者 研究 責任 者 
異 業種 ・ 異 業界 , 非 上 場 17.03 異 業種 ・ 異 業界 , 非 上 場 13. 73 
異 業種 ・ 異 業界 , 上 場 21. 83 EM RKA, 上 場 16. 18 
同業 種 ・ 同 業界 , 非 上 場 13.97 同業 種 ・ 同 業界 , 非 上 場 11. 76 
同業 種 ・ 同 業界 , 上 場 17. 47 同業 種 ・ 同 業界 , 上 場 18. 14 
ビジ ネス 経験 な し 29. 69 ビジ ネス 経験 な し 40. 2 
財務 責任 者 営業 責任 者 
異 業種 ・ 異 業界 , 非 上 場 31.02 RAM RAR, 非 上 場 25 
異 業種 ・ 異 業界 , 上 場 25. 13 異 業種 ・ 異 業界 , 上 場 20. 21 
同業 種 ・ 同 業界 , 非 上 場 9.63 同業 種 ・ 同 業界 , 非 上 場 18. 62 
同業 種 ・ 同 業界 , 上 場 7. 49 同業 種 ・ 同 業界 , 上 場 15. 43 
ビジ ネス 経験 な し 26. 74 ビジ ネス 経験 な し 20. 74 
注 : 数 値 は , 96. 経営 者 は , 有効 回 答 数 229, 研究 責任 者 は , 有効 回 答 数 204, 財務 責任 
者 は , 有効 回 答 数 187. 営業 責任 者 は 有効 回 答 数 188. 


5. 結果 


以下 で は , 当該 デー タ に 基づき , 仮説 1 か ら 仮設 4 に つい て 検定 を 行う . 


5. 1. 

まず , 「 仮 説 1. 最高 経営 責 1 
ォ ー マ ンス に は , 

高 増加 及び 顧客 ・ 販 路 開 拓 の 
に つい て 検定 を 行う . 


は ホワ イト の 頑健 推定 に よる . 


Growth は 、 創 業 以来 現在 


SESS 


T5 7] 


ント ロー ル 変 数 で ある . € 


創業 以来 現在 
と {検定 


ーー 


具体 的 に 推計 は , 以下 の (1) 式 を OLS 失 


ビジ ネス 経験 と 業績 パフ ォ ー マ ン ン ス 
圧 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 と 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 
正 の 相関 が ある 」 に つい て , 創業 以来 現在 
困難 さ の 双方 に つい て , 統計 的 に 


E 計 し , a の 推計 に より 仮説 検定 を 


に 至る まで の 年 


INJ 
に 至 MAA 
な 差 が ある か どう か 


行う . 標準 偏差 


Growth; = aSyugyo; * Xip*e (1) 


F 均 の 売上 高 増加 額 で あり , Syugyo は , 最 
経営 責任 者 に つい て , ビジ ネス 経験 が ある 場合 は 1 を と る ダミ ー 変 数 , X は その 他 の コ 
は 誤差 項 で ある . な お , Growth は , (直近 
売上 高 )/ 2 Eu と し て 計算 


提 の 売上 高 一 創業 時 の 


LTS, 


こ 至 る まで の 年 平均 の 売上 高 増加 額 に つい て , クラ スカ ル ・ ウ ォ リ ス 検 定 


に より , ビジ ネス 経験 が ある 場合 と 人 


クラ スカ ル ・ ウ ォ リ ス 検 


結果 
" 


の 信頼 性 の 方 が 高い と 


責任 者 の 方 が , な い 場合 と 比 


まい 場合 と で , 平均 値 の 比較 を 行っ た . 結果 は , 
E の 結果 に お いて の み 5% で 有意 で あっ た . な お , デー タ サ ンプ ル 
の 数 な どの 制約 を 踏ま を える と , ノン パラ メト リッ ク な 検 


思わ れる . この 結果 を 踏 


定 法 で ある クラ スカ ル ・ ウ ォ リ ス 検 定 の 
まえ る と , ビジ ネス 経験 の ある 最 


KIKE 
ば す と 考え られ る だ ろう . 


院 し て より 売上 高 を 1 


6 添え 字 の i は 企業 を 表す . w>0 で あれ ば H1. が 成り 立つ こと と な る . 
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一 方 で , ビジ ネス 経験 が ある 人 が 特定 の 業種 ・ 業 界 に 偏っ て いて , その 業種 ・ 業 界 が 成 
長 業 種 ・ 業 界 で ある 場合 , 上 で 行っ た 検定 結果 に は 疑問 符 が つく . その よう な 可能 性 
つい て 考慮 する た め に , 産業 ダミ ー を 考慮 に 入れ た 重 回 帰 分 析 を 行っ た . 結果 は , 表 3 
に 示さ れ て いる . 

Column(1) は 顧客 ・ 販 路 開拓 の 困難 さ を 説 明 変 数 と し て 加え た 場合 を , Column (2) は 
加え て いな い 場 合 の 計算 結果 で ある . 顧客 , 販路 開拓 の 困難 さ に つい て は ,「 全 く 困 難 な 
課題 で は な い 」 か ら 「 非 常に 困難 な 課題 」 の 五 つ の 選択 肢 か ら 答 えて も ら っ た も の を 用 い 
て いる . 顧客 販路 開拓 の 困難 さと , ビジ ネス 経験 の ある 無し が 相互 に 関連 し た も の で ある 
可能 性 を 考慮 し , 結果 の ロバ スト ネス を 確か め る た め , Column (1) と Column (2) の 二 つ の 
ケー ス を 検討 し た . その 結果 , ビジ ネス 経験 の ある 場合 , や は り プ ラス の 効果 が ある こと が 
示さ れ て いる . 


- 


ーー 


[un 


i 
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表 3 最高 経営 責任 者 の ビジ ネス 経験 と 業績 パフ ォ ー マ ンス 


Im 


平均 売上 高 増加 額 
Column (1) Column (2) 
顧客 ・ 販 路 開拓 の 困難 さ 5. 731 
(239. 2) 
ビジ ネス 経験 あり 1889* 2008* 
(1141) (1186) 
創業 年 数 225.9 195. 7 
(236. 1) (238. 8) 
設立 時 の 製品 化 段階 235. 7 215. 6 
(220. 1) (216. 4) 
バイ オ 系 1412 1314 
(1896) (1870) 
IT 系 (ハー ドウ ェ ア ) -1259 -1265 
(885. 5) (873. 8) 
IT 系 (ソフ トウ ェ ア ) -1522 -1458 
(1087) (1073) 
素材 ・ 材 料 -1340 -1352 
(877. 1) (874. 1) 
機械 ・ 装 置 -174. 1 -210. 9 
(877. 7) (889. 1) 
環境 -78. 55 15. 47 
(961. 3) (938. 5) 
エネ ルギー -1860* -1758* 
(959. 1) (967. 6) 
Constant -300. 5 -143. 4 
(1370) (1388) 
Observations 169 171 
log likelihood -1818 -1839 
R-squared 0. 024 0. 024 


Robust standard errors in parentheses 


E: * は 10% 水 準 で 有意 で ある こと を 示す 
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5.2. ビジ ネス 経験 に お ける 「 同 業種 ・ 同 業界 」 及 び 「 異 業種 ・ 異 業界 」 と 業績 パフ ォ ー マ 
ンス 

仮説 2, 仮説 3, 及び 仮説 4 の 妥当 性 に つい て 検討 する た め に , 本 論文 で は 以下 の よう 
な 方 法 を 用 いた .「 同 業種 ・ 同 業界 」 と 「 異 業種 ・ 異 業界 」 で の ビジ ネス 経験 を 区 別 し ,「 同 
業種 ・ 同 業界 」 で の ビジ ネス 経験 の 方 が 有用 で あれ ば 仮説 2 が より 正しく ,「 異 業種 ・ 異 業 
界 」 で の ビジ ネス 経験 の 方 が 有用 で あれ ば 仮説 3, 差 が な い 場 合 は 仮説 4 が , より 正しい 
どい える で あろ 5. 

t 検 定 及 び ク ラス カル ・ ウ ォ リ ス 検 定 に よる 結果 は , 仮説 4 を 支持 し て いる ". 結果 の ロバ ス 
ト ネ ス を 確か め る た め , 先ほど と 同じ く , 産業 ダミ ー の 効果 を 考慮 に 入れ た 重 回 帰 分 析 を 
行う . た だ し , ここ で は サン プル セレ クシ ョ ン ・ バ イア ス の 問題 に つい て 注意 が 必要 で ある . 
ここ で 検定 を 行う 場合 , 分 析 対 象 サ ンプ ル が ビジ ネス 経験 者 に 限ら れ , その 中 で ,「 同 業 
種 ・ 同 業界 」 で の ビジ ネス 経験 と ,「 異 業種 ・ 異 業界 」 で の ビジ ネス 経験 と 比較 し , 有 為 な 
差 を みる も の で ある . 

従っ て , 「 同 業種 ・ 同 業界 」 か 「 異 業種 ・ 異 業界 」 か , と いう 違い を 判断 する 前 に , そもそも 
ビジ ネス 経験 を 持つ か どう か , と いう 5 意思 決定 が , 入れ 子 構造 で は な く て も , 少な く と も 同 
時 に は 為 さ れ て いる . その 様 な 場合 , 通常 の 回 帰 分 析 を 行う と 結果 に バイ アス が 生じ る . 
そこ で 本 稿 で は , こう し た サン プル セレ クシ ョ ン ・ バ イア ス を 除去 する た め に ヘッ クマ ン の 二 
段階 推計 法 を 用 いた . Syugyo' は , 潜在 変数 で ある . Tagyo は ,「 異 業種 ・ 異 業界 」 に お け 
る ビジ ネス 経験 が あれ ば 1 を と る ダミ ー 変 数 で あり , InverseMillsRatio (X, (2) 式 の 推計 に 
より 得 ら れ た も の を 代入 する . な お , 誤差 項 に 関し て は , 通常 の 仮定 を すべ て 満た す と す 
2*. 先ほど と 同様 , X は その 他 の コン トロ ー ル 変数 で ある . 結果 は 表 4 に 示さ れ て いる . 


LH 


Syugyo;- Zip-u (2) 


Growth; = aTagyo; + X;0 + yInverseMillsRatio; +€ (3) 


その 結果 に よれ ば ,「 異 業種 ・ 異 業界 」 に お ける ビジ ネス 経験 は 非 有意 で あり , その 係数 
は 0 で ある と みな せる . よっ て , や は り , 仮説 4 が 支持 され た . 
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平均 の 売上 高 増加 額 , 顧客 ・ 市 場 知 識 の 相対 的 優位 性 , 共に 10% 水 準 で , 両者 の 
値 が 等 し いと いう 帰 無 仮 説 が 受容 され る . 
* ここ で 用 いた a, B の パラ メー ター は 先ほど と は 異な る . 


ン 
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RA ビジ ネス 経験 に お ける 「 同 業種 ・ 同 業界 」「 異 業種 ・ 異 業界 」 と 業績 パフ ォ ー マ ンス 


Second Stage 


First Stage 


Column (1) Column (2) 
平均 売上 高 増加 額 ビジ ネス 経験 あり 
大 学 で の 特許 を 基 に 起業 -0. 421* 
(0. 246) 
大 学 で の (特許 以外 の ) 技術 を も と に 起業 -0. 767*** 
(0. 224) 
「 異 業種 ・ 異 業界 」 に お ける ビジ ネス 経験 1802 
(2555) 
創業 年 数 383. 4 -0.0118 
(680. 8) (0. 0503) 
設立 時 の 製品 化 段 階 160. 5 0. 00581 
(843. 0) (0. 0635) 
バイ オ 系 3664 0. 459* 
(3645) (0. 253) 
IT 系 (ハード ウェア ) -1249 -0. 239 
(5543) (0. 388) 
IT 系 (ソフ トウ ェ ア ) -2312 0. 143 
(3698) (0. 280) 
素材 ・ 材 北 -5607 -0. 248 
(4922) (0. 304) 
機械 ・ 装 置 365.2 0. 0104 
(4090) (0. 296) 
環境 -642. 8 -0. 0766 
(4263) (0. 298) 
エネ ルギー 3345 0. 733* 
(5945) (0. 414) 
Constant -7506 0. 795* 
(8036) (0. 482) 
lambda 12943* 
(7835) 
Observations 179 179 
rho 0. 80160 
sigma 16146. 146 
lambda 12942. 8 
(7835. 497) 


*** p«0. 01, **p«0. 05, *p«0. 1 


Standard errors in parentheses 
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6. まとめ 及び 含意 

本 論文 で 得 ら れ た 結果 は , 大 学 発 ベン チャ ー の 最高 経営 責任 者 が , 過去 に ビジ ネス 経 
験 を 有 し て いる 場合 の 方 が , 有 し て いな い 場 合 と 比べ て , 業績 パフ ォ ー マ ンス が 良い ( 仮 
説 1) こ と が 分 か っ た . さら に , 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 が , 現在 の 大 学 発 
ベン チャ ー の 事業 と 「 同 業種 , 同業 界 」 で ある か 「 異 業種 , 異 業 界 」 で ある か と いう 業界 の 
相違 は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 業績 パフ ォ ー マ ンス と は 相関 が な いこ と (仮説 4) が 分 か っ た . 
すなわち , 最高 経営 責任 者 の 過去 の ビジ ネス 経験 は , ベン チャ ー 企 業 の 経営 上 , より 有 
用 に 働く が , その ビジ ネス 経験 が いか な る 業種 で ある か に つい て は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 
業績 パフ ォ ー マ ンス と 関係 が な いこ と を 示し て いる . 

大 学 発 ベン チャ ー の 潜在 的 起業 家 へ の 含意 と し て は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 起 業 の 前 に , 
ビジ ネス 経験 が あっ た 方 が , より 良い 業績 パフ ォ ー マ ンス が 得 や すい と , 本 論文 の 結果 か 
ら は , いう こと が で きる だ ろう . さら に , ビジ ネス 経験 に つい て も , 将来 大 学 発 ベン チャ ー 起 
業 を 想定 し て いる 業種 , 業界 に こだわ る 必要 は な い . 広く ビジ ネス 全般 の 知識 を 身 に つけ 
よう と する 姿勢 が 有効 で ある と 考え られ る . 
また , 政策 的 含意 と し て は , 経済 産業 省 (2008) が 指摘 する よう に , 我が国 の 大 学 発 ベ ン 
チャ ー に お いて は , 大 学 等 の 研究 者 自身 が 最高 経営 責任 者 に つく ケー ス が 多数 存在 す 
る . 大 学 等 の 研究 者 が 最高 経営 責任 者 に 就く こと は , 科学 研究 を 事業 化す る 段階 に お い 
て , 基礎 研究 に 精通 し た 研究 者 自身 が , 製品 開発 に 関与 する こと に よる 有用 性 も 指摘 さ 
れ て いる (Shane, 2004). 

その 一 方 , 過去 の ビジ ネス 経験 に 基づく , 有効 な 意思 決定 が で きる か どう か に 課題 を 残 
すこ と に な る . 本 論文 の 分 析 結 果 で は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 最高 経営 責任 者 が , 過去 に 
ビジ ネス 経験 を 有 し て いる 場合 の 方 が , 業績 パフ ォ ー マ ンス が 良い . 

米国 の 主要 大 学 に お いて は , 大 学 と 深い 関係 を 有する 公 的 機関 や シー ドキ ャ ピタ ル , 
卒業 生 ネ ットワーク 等 が , 有望 な シー ズ が ある 際 に は , 経営 者 人 材 , すなわち 最高 経営 
責任 者 を 派遣 する 等 の 支援 が 行わ れ , 研究 者 自身 は , 最高 技術 責任 者 に 就く 事例 が 多 
O. こう し た 経営 者 人 材 の 層 は , 米国 と 比べ て , 我が国 は 潤い . 国 全体 の 労働 の 流動 性 
の 問題 も あろ う が , こう し た , 大 学 発 ベン チャ ー へ の ビジ ネス 経験 を 有する 経営 幹部 人 材 
供給 に 係る 支援 は , 有効 で あろ う . 
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